







































の免許を必要とし，現在では国内に 41 社の生命保険会社がある。そのうち 3 社が外国生命保険
会社となっており，また 2 社がオンライン専門の生命保険会社となっている。













2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
共済保険 5.3 5.5 5.9 5.7 6.5 5.3 4.5 4.7
























































































































































































































　2016 年 1 月，日本銀行は「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」（マイナス金利付き QQE）















　日本銀行が量的質的金融緩和（QQE 1）を導入したのは 2013 年 4 月 4 日であった。新たに日
本銀行総裁に就任した黒田東彦総裁は，金融政策決定会合で決定された QQE 1 の導入を記者会
見において発表した。黒田総裁によると，QQE 1 は，前年比 2% の物価上昇という「物価安定
の目標」を 2 年程度の期間を念頭に早期に達成するために導入するもので，具体的には「マネ
























の国債としたうえで，買入れの平均残存期間を現状の 3 年弱から国債発行残高の平均並みの 7
年程度に延長するというものであった。
　そして，③の ETF および J-REIT の買入れの拡大は，ETF および J-REIT の保有残高がそれ







































うこととされた。また，買入れの平均残存期間を 7 年から 10 年程度に延長するとされた。さら
に，ETF および J-REIT の保有残高が，それぞれ年間約 3 兆円，年間約 900 億円に相当するペー






























の連続利用日数に関する要件を緩和し，これはいずれも 2016 年 1 月から実施する，とされた。















結果として，翌月の 2016 年 1 月にはマイナス金利政策導入へとつながったと考えられる。
（4）「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入
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施されていたため，イールドカーブは著しく低い水準となっていた。例えば 2015 年 12 月時点





から 2016 年 7 月 15 日に三菱東京 UFJ 銀行は国債市場特別参加者制度（いわゆる日本版プライ
マリー・ディーラー制度，以下 PD 制度）への参加者資格を返上した。PD 制度は，シ団引受方
式に代わる国債安定消化のための仕組みとして，2004 年に導入された制度である。同制度参加










































































































険会社における 2002 年から 2015 年の資産構成（資産運用先構成）を示したものである。もち





















































期が 2012 年末から 2013 年初にかけてであること，また黒田日銀総裁のもとで量的・質的金融




であるが，金額でみれば 2015 年末時点で国債保有残高は 165 兆 5,341 億円となっており，資産
全体（373 兆 8,860 億円）の約 44% を占めている。またこの割合は年々増加していることも分
かる。さらに 2002 年時点の国債保有残高が 76 兆 6344 億円だったことと比較すれば，2015 年
までの 13 年間で実に 2 倍以上の増額となっている。通常，生命保険会社の資産運用は「超長期
調達・超長期運用」と言われるが，それは周知のように保険契約者に 20 年から 30 年超と超長
期の保障を提供しており，そのため運用も超長期で行う必要となるからである。したがって，
上記のような大規模な国債保有額のうち，超長期国債が占める割合は高いだろう。
　また，図表 7 は日本生命の 2016 年度末時点における残存年限別債券保有残高である。これを
見ても，残存年限が長くなればなるほど保有額も大きくなっていることが分かる。国債で見れ
ば，残存年限 1 年以下の国債保有額が 3,188 億円である一方で，同 10 年超の国債保有額が 13
兆 1,641 億円となっており著しく保有額が異なる。また保有額としては日本国債と同等の水準
図表 7　日本生命の残存年限別保有債券残高（2016 年度）
国債 3,188 4,841 7,913 11,141 33,587 131,641
地方債 542 2,152 70 183 904 5,714
社債 2,055 3,566 1,116 1,647 3,069 10,990











1年以下 1-3年 3-5年 5-7年 7-10年 10年超
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にある外国公社債においても，1 年以下が 3,767 億円であるのに対し 10 年超が 13 兆 1,055 億円
となっている。
　なお，生命保険会社が国債保有額を著しく増加させたのは 1990 年代後半，もしくは 2000 年
代に入ってからで，それまでは貸付（いわゆる生命保険貸付）が中心であった。最も貸付が多
かった時期は 1995 年であり，金額は約 94 兆円であった。この時，国債保有額が 25 兆円であっ
たことを考えると，貸付が急速に減少する一方で国債保有割合の増額が著しいと言える。さら
に，図表 8 は生命保険協会の発表する統計資料より取得した，2013 年度から 2016 年度末まで
の保険会社 41 社におけるバランスシートの推移（金額ベース構成比）を示したものである。こ
れをみると，2013 年から 2016 年にかけて，やはり国債（前掲の図表 6 とは異なり，ここにお














資額は 70 兆 5281 億円で，全体の約 20% 弱を占めている。この割合は，2002 年時点で 10% で
あったことと比較すれば 2 倍以上の数字となっている。また対外証券投資の増加が特に拡大し













の外国株式保有残高が 4 兆 3,255 億円となっており，日本株式の保有残高 8 億 6,952 億円と比較
しても半分程度まで増加させている。
図表 8　2013 年以降の保険会社のバランスシート構成比（金額ベース，%）
2013 2014 2015 2016
現金及び預貯金 1.3 1.5 2.0 2.0
　現金 0.0 0.0 0.0 0.0
　預貯金 1.3 1.5 2.0 2.0
コールローン 0.8 1.0 0.3 0.3
買現先勘定 0.0 0.0 0.0 0.0
債券貸借取引支払保証金 0.9 0.8 0.9 1.0
買入金銭債権 0.7 0.8 0.7 0.4
商品有価証券 0.0 0.0 0.0 0.0
金銭の信託 0.7 0.9 1.0 1.2
有価証券 81.3 81.5 81.8 82.5
　国債 42.7 40.5 40.5 39.6
　地方債 4.0 3.8 3.7 3.5
　社債 7.1 6.8 6.9 6.9
　株式 5.1 6.2 5.4 5.7
　外国証券 17.5 20.0 21.4 22.7
　その他の証券 4.8 4.3 4.0 4.2
貸付金 10.9 10.0 9.5 9.1
　保険約款貸付 0.9 0.8 0.8 0.8
　一般貸付 10.0 9.2 8.7 8.3
有形固定資産 1.8 1.7 1.7 1.6
無形固定資産 0.2 0.2 0.3 0.3
代理店貸 0.0 0.0 0.0 0.0
再保険貸 0.2 0.2 0.1 0.1
その他資産 0.8 1.0 1.2 1.0
前払年金費用 0.0 0.0 0.0 0.0
繰延税金資産 0.3 0.2 0.3 0.3
再評価に係る繰延税金資産 0.0 0.0 0.0 0.0
支払承諾見返 0.0 0.0 0.0 0.0
貸倒引当金 0.0 0.0 0.0 0.0
投資損失引当金 0.0 0.0 0.0 0.0





















保　険　種　類 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. 死　亡　保　険 82.2 83.9 82.9 85.2 83.3 83.0
	 	 　終身保険 22.4 23.9 21.5 21.8 21.2 19.5
	 	 　定期付終身保険 12.0 5.3 3.6 2.4 1.6 1.2
	 	 　利率変動型積立終身保険 4.4 3.6 5.4 4.3 3.4 1.9
	 	 　定期保険 35.9 42.9 43.0 44.5 43.5 48.9
	 	 　変額保険（終身型） 0.3 0.3 0.4 0.9 2.3 1.0
	 	 　変額保険（定期型） 0.0 0.0 0.0 ―	 ―	 ―	
	 	 　その他の保険 7.2 7.8 9.1 11.5 11.2 10.5
	 	 　（うち定期特約） 4.0 3.4 3.6 5.3 5.3 4.6
2. 生 死 混 合 保 険 16.8 15.5 16.1 12.1 14.5 14.9
	 	 　養老保険 8.5 7.7 7.9 6.7 6.8 7.1
	 	 　定期付養老保険 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
	 	 　変額保険（有期型） 0.4 0.4 0.5 0.7 1.1 1.1
	 	 　その他の保険 7.7 7.2 7.5 4.7 6.6 6.7
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Life Insurance Companies under Bank of Japan’s Negative Interest Rate Policy
Suguru YANATA, Takao NOMAKUCHI
Abstract
The governor of the Bank of Japan (BoJ), Haruhiko Kuroda, announced the new monetary 
policy “Quantitative and Qualitative Monetary Easing with a Negative Interest Rate” (QQE 
with a negative interest rate) on January 1, 2016. Many financial markets and institutions 
in Japan, especially were affected by this announcement. In particular, the stock market 
and the Japanese government bond (JGB) market were affected. Institutional investors, 
like life insurance companies that hold large amounts of government bonds, were severely 
affected and forced to rebalance their portfolio and change competitive strategies.
 This study researches the change in asset management and competitive strategies of life 
insurance companies under the QQE with negative interest rate by the BoJ using various 
statistical data, information from researchers, and sales figures of life insurance 
companies.
 First, the study analyzed the industrial organization of the life insurance industry and 
its current situation in Japan. Then, it studied the influence of BoJ’s monetary easing and 
intensively researched the change in long-term interest rate and yields of JGBs in 
particular. It then focused on the influence of the BoJ’s ease of transacting JGBs by life 
insurance companies. Finally, the change in the sales strategy of life insurance products by 
life insurance companies was researched.
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